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 一 本論文の目的 
株式買取請求権は、会社の一定の行為に反対する株主が自分の持株を会社に買い取っても
らう権利である。会社法は、株式買取請求権における買取価格について、「公正な価格」と
いう文言を使っているだけであり、具体的な算定方法を明示していない。実際に裁判所が公
正な価格をどのように算定するかは、株主にとって株式買取請求権を行使するかどうか、お
よび株式買取請求権制度の実効性を左右する重大な問題であると思われる。 
本論文は、DCF 法や類似会社比準法などの現代金融の評価手法を運用するアメリカの判例
法理と、市場価格を買取価格の算定資料とする際の基準日の決定や企業価値の増減ならびに
分配の判断枠組みといった日本の判例法理を検討することを通じて、買取価格の算定方法を
より精緻化することを目的とする。また、理論的検討として、株式買取請求権の存在意義を
効率性の視点から検討する。 
 
二 考察の範囲 
本論文は、組織再編の文脈で発生する株式買取請求権に焦点を絞って検討する。株式買取
請求権に加えて、会社の客観的な価値とともにシナジーの適切な分配を考慮する点で類似す
るものとして、全部取得条項付種類株式が MBO に利用される事例も検討の対象とする。株式
の譲渡制限や種類株式の内容などに係る定款変更の場合にも株式買取請求権制度が設けられ
ているが、それらは、会社法の各制度に分散していて、組織再編における株式買取請求権の
ように公正な価格の算定方法や裁判所の判断枠組みといった点で共通するところが少ないの
で、本論文の検討対象としない。 
また、本論文が参考にした判例と学説は、日本の判例と学説およびアメリカのデラウェア
州の会社法と判例法理である。 
 
三 本論文の概要 
1 中国法の論点の整理（第 1章第 3節第 3款） 
本論文は、中国の株式買取請求権に特有な議論を整理した。第１に、中国の株式買取請求権
の適用範囲は、有限責任会社と株式有限会社との間に差異がある。また、日本と違って、株式
交換や株式移転は、株式買取請求権の適用範囲外である。第 2 に、そもそも株主総会承認決議
が必要でない会社の行為について、株式買取請求権が適用される場面がある。これは、株式買
取請求権を株主の議決権と切り離せるという中国法の特徴と言える。第 3 に、株式買取代金を
支払う前に、債権者の利益に配慮する学説がある。つまり、会社は、現状では到来する債務を
弁済することができない場合や買取代金の支払いにより到来する債務を弁済することができな
い場合には、反対株主に買取代金を支払うことができないとされている。第 4 に、中国法は、
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日本法のような株式買取代金の前払いの制度を提唱する学説がある。しかし、中国法には、株
式買取の効力発生日の規定がないので、前払いの制度の実効性は疑問である。  
 
2 アメリカの判例の検討（第 2章） 
本論文は、デラウェア州の裁判官が株式買取請求権の趣旨に基づいて様々な株式評価の方式
を選別し、株式評価に関連する要素を詳細に分析するという株式評価の作業を検討した。 
（1）デラウェア州の株式買取請求権における株式評価の基準とデラウェア・ブロック・メッ
ソド（第 2章第 1節） 
株式買取請求権は、ビジネスの需要に応じるために多数決で企業買収を進行させる際に当該
企業買収に反対する株主を救済するものである。反対株主が企業買収によって奪われたものは、
企業の本源的な価値のうち自分の持株に比例する部分である。これは、株式買取請求権におけ
る買取価格を算定する基準である。この本源的な価値を算定するには、市場価格、資産価値、
配当、収益見込み、会社の性質、さらに合併の前に作成された計画等、会社の将来の予測に寄
与するすべての要素を考慮する必要がある。市場価格は、偶然の状況や供給と需要の関係とい
った要素に影響される場面があるので、株式の公正な買取価格を必ずしも反映していないと裁
判所は考えている。  
デラウェア・ブロック・メッソドは、資産価値、市場価格、および収益還元法による株式価
値の算定結果について、それぞれ比重を置くことにより、株式価値を算出する方法である。  
しかし、このデラウェア・ブロック・メッソドは、後述の学説から恣意性や予測不可能とい
った批判がなされた。また、1981 年の Weinberger v. UOP, Inc.事件においてデラウェア州の
最高裁判所は、当該手法の排他的利用を否定し、金融業界に一般的に認められる株式評価手法
の運用を提唱した。 
（2）金融業界に一般的に認められる株式評価手法（第 2章第 2節） 
Cede & Co. v. Technicolor 事件の裁判所は、一般に認められた金融上の評価手法としての
DCF 法の運用について重要な判断を示した。①当事者の評価専門家が同様に DCF 法を使っても、
その DCF 法に使われている仮定や手法の微妙な差により、結果が大きく違う場合がある。②一
方の当事者の評価専門家による DCF 法の算定は、一つの統一的な全体であり、部分的に他方の
数値をそのまま代入することはできない。裁判所の任務は、どちらの評価が全体的に見て正し
いかを判断し、証拠がある限り、正しいと認められる評価に一定の修正を加えることである。 
また、本論文は、Cede & Co. v. Technicolor 事件を例として、キャッシュ・フローの算出
や割引率の決定という DCF 法の具体的な運用を紹介するとともに、本節第 2 款第 1 目の 3 でタ
ーミナル・バリューが株式価値に占める割合、割引率の算出モデル、DCF 法に必要な情報源のチ
ェックといった DCF 法の問題点について理論的検討をした。ターミナル・バリューが占める割
合は限度があること、資本資産価格モデルを割引率の算出モデルとすることが多いこと、合併
 3 
 
前の通常の事業運営において会社経営陣が作成した業績予想は原則として信頼できる情報源で
あると評価できることが明らかになった。 
さらに、本論文は、類似会社比準法の具体的な運用を、Harris v. Rapid-American Corp.事
件を例として紹介するとともに、類似会社の選定、価格乗数の確定といった理論的問題点を検
討した。類似会社の選定は、自由に判断する余地があることや、価格乗数については、金
利・税金・償却前利益、売上高、会社の資産などを総合的に利用するのが多いということが
明らかになった。 
（3）合併対価を買取価格の考慮要素とすること（第 2章第 2節第 2款第 3目） 
従来、デラウェア州の裁判所は、合併対価にコントロール・プレミアムが存在するので、
買取価格の算定において合併対価を考慮しない傾向があるが、1993 年の Cooper v. Pabst 
Brewing Co.事件をはじめ、合併対価を重視するケースが出ている。この手法の理論的根拠は、
株式価値の最善の証拠は、第三者取引価格であり、この証拠がない場合、やむをえず、精度
がやや低い評価手法を使わざるを得ないという学説にある。ただし、買取価格の算定におい
て一律に合併対価という要素を考慮するわけではなく、ケース・バイ・ケースで、事案にあ
る合併対価の性質を分析した上で実際に考慮するかどうかが判断される。判断方法は、主に、
合併対価が市場のテストや公正な手続を経たものであるかどうか、合併対価の公正さについ
て他の証拠があるかどうかである。 
 
3 日本の判例の検討（第 3章） 
本論文は、株式買取請求権の事件と全部取得条項付種類株式の事件に関する日本の判例を
紹介し、株式買取請求権の趣旨、市場価格を買取価格の算定資料とすべきかどうか、公正な
価格算定の基準日、市場価格の変動による企業価値の毀損の有無の判断、企業価値増加分の
分配の公正性といった問題点ごとに整理した。後者の三点は、買取価格の算定プロセスにお
ける重要な前提問題であるので、本論文はこれを詳細に検討した。 
（1）株式買取請求権の買取価格の決定申立事件（第 3章第 1節） 
本論文は、楽天対 TBS 事件、インテリジェンス事件、テクモ事件という三つの最高裁判所
まで至った裁判を中心に紹介した。株式買取請求権の趣旨、市場価格を買取価格の算定資料
とすることの是非という二つの問題点は、以下のように整理した。 
株式買取請求権の趣旨については、裁判所の判断をまとめると、以下のようになる。株主総
会における資本多数決に基づいて組織再編行為が行われる場合には、それ自体により企業価値
が毀損されたり、または組織再編の対価が株主にとって不利であるために株主価値が毀損され
たりして、株式の実質的な価値が大きく変動する可能性がある。そこで、組織再編行為に反対
する株主に会社からの退出の機会を与えるとともに、反対株主には組織再編行為がなされなか
ったとした場合と経済的に同等の状況を確保し、さらに、組織再編行為によりシナジーその他
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の企業価値の増加が生ずる場合には、反対株主に対してもこれを適切に分配することにより、
反対株主の利益を一定の範囲で保障することが、株式買取請求権の趣旨である。 
裁判所は、買取価格を算定するために、市場価格を算定資料とするのが一般的である。株式
市場においては、一般に、企業の経済状況が考慮された企業の客観的価値が株価に反映されて
いるということができる。したがって、他に適切な資料がない場合には、市場価格を算定資料
として用いて、公正な価格を算定するのが相当である。また、非上場会社の株式の買取価格の
算定の場合、および市場価格が特段の事由により客観的な企業価値と非常に乖離していると認
められる場合には、市場価格法以外に他の算定手法を用いることが考えられる。 
市場株価を買取価格の算定資料として利用する際に、市場株価の特徴および買取価格の算定
基準により、市場株価という未加工の情報に一定の補正を加える場合がある。①市場における
偶然的要素による株価の変動を排除するため、一定期間の市場株価の平均値をもって、買取価
格を算定するのが相当であるとされている。また、組織再編行為以外の市場の一般的な要因に
よる株価の変動をどのように補正するのかについては、回帰分析という統計学の手法を是認す
る判示がある。最高裁は、上述した補正の必要性と手法は、裁判所の合理的な裁量の範囲内と
している。②ナカリセバ価格が買取価格の算定基準となる場合には、 組織再編行為の影響を受
けた市場株価を算定資料から排除する必要がある。それに対して、シナジーの適切分配価格が
買取価格の算定基準となる場合は、このような組織再編行為による影響を排除する必要がない。 
（2）全部取得条項付種類株式の取得価格の決定申立事件（第 3 章第 2 節） 
本論文は、レックス・ホールディングス事件を紹介した。全部取得条項付種類株式の事件
として整理した問題点は、取得価格決定という制度の趣旨、基準日、取得価格の判断枠組み
と具体的な算定方法である。 
全部取得条項付種類株式の取得価格の決定制度の趣旨は、企業買収の文脈において、経営者
による企業買収に伴いその保有株式を強制的に取得されることになる反対株主等の有する経済
的価値を補償することにある。全部取得条項付種類株式の取得価格を決定するための基準日は、
取得日である。 
全部取得条項付種類株式の取得価格の具体的な算定方法について、現在の判例法理をまとめ
ると、以下のようになる。取得価格は、企業買収が行われなかったならば株主が享受しうる価
値と企業買収の実施によって増大が期待される価値のうち株主が享受してしかるべき部分から
なる。前者の具体的な算定については、裁判所は、上場会社の場合、市場価格を基礎資料とし
て算定する。市場における偶然的要素の影響を排除するために、 一定期間の市場株価の平均値
という補正が行われる場合がある。ただし、企業買収公表以降の期間においては、市場株価は、
会社の客観的価値を必ずしも反映していないと考えられるので、当該期間における市場株価は、
考慮しないことになる。後者の具体的な算定については、裁判所は、合理的な裁量により期待
権の価値を評価する場合、客観的価値の一定程度の割合という一律なものを採用しているもの
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がある。また、第三者算定機関の算定結果に基づいて、企業価値の増大分を計算した上で、そ
の増大分を一対一で分配する事案がある。 
（3）株式買取請求権における買取価格の算定基準日（第 3章第 3節） 
株式買取請求権における買取価格の算定基準日は、市場価格のある株式について、どの時点
のあるべき株価を基準として買取価格を算定するかという問題である。この問題に対して、①
ナカリセバ価格が買取価格の算定基準となる場合、シナジー適切分配価格が買取価格の算定基
準となり現金等存続会社の株式以外の財産が対価の場合、および、存続会社の株式が対価の場
合という三つの場合を分けて検討する学説、②単に株式を対価とする場合と金銭等を対価とす
る場合という二つの場合を分けて検討する学説、③反対株主が有する企業価値の持分割合相当
分で退出するという部分解散、および資本多数決によって企業価値が毀損されたのでそれによ
り被った損害の填補という二つの角度から検討する学説、④株主に、株式買取請求権が発生す
る事由が開始する時点からいつまでの市場価格下落のリスクを負担させるべきかから検討する
学説、⑤株式の売買を普通の売買契約に類比することにより検討する判例の考え方がある。本
論文は、これらの学説と判例の考え方を詳細に検討した上で、企業価値の算定範囲を画定する
という本質的な意義、および市場株価の変動を株主に適切に負担させるという付随的な意義か
ら、承認決議日を基準日とすべきではないかと主張する。 
基準日の本質的意義からは、承認決議日は会社の行為として組織再編行為が決定された日と
して、ナカリセバ価格にせよ、シナジー適切分配価格にせよ、株式買取請求権の趣旨から反対
株主に与える救済の基礎を確定するための境界線であるといえる。基準日の付随的な意義から
は、①価値毀損の場合には、基準日を承認決議日とした上で、損害を被る株主に組織再編行為
の公表日の後の市場変動を負担させないために、公表日の前の市場株価を算定資料とする。②
価値増加があるがシナジーの分配が不適切な場合には、基準日を承認決議日としたうえで基準
日の市場株価に適切と認められるシナジーを加算することで公正な価格を算定すべきである。
一般的な市場変動要因による影響が市場株価に含まれているので、反対株主に一般的な市場変
動要因による影響を負担させる効果が実現できる。③価値毀損がないか、増加分が適切に分配
されている場合には、承認決議日の市場株価を公正な価格とすればよい。 
また、学説では、基準日の設定により、反対株主の投機的な行動が懸念されている。反対株
主の投機的な行動は、株主が裁判所の買取価格決定により一定の価格が保証される状態にあり
ながら、買取の効力発生日まで証券市場で持株を自由に売却できることに起因する。しかし、
本論文は、保証される一定の価格と株式の市場価格との関係を分析することを通じて、反対株
主の投機的な行動の危険は、それほど大きくはないのではないかと考えている。 
検討は、対価の形、企業価値の毀損の有無、企業価値増加分の分配の公正性により展開した。
①対価が現金である場合には、市場価格が一定の金額に追随し、保証価格と市場価格との関係
は、公正な価格と対価との関係に転換する。⒜価値毀損あるいは価値増加分の分配の不公正が
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認定される場合には、裁判所が算定すべき保証価格は市場価格より高いはずである。したがっ
て、市場価格から保証価格を減じた分である投機的利益が発生する可能性は低い。⒝価値増加
分の分配が公正と認定される場合には、裁判所が算定すべき公正な価格は公正であると認定さ
れる対価と大きな差がないはずである。したがって、保証価格と市場価格との差である投機的
利益を得る可能性は低い。②対価が存続会社の株式である場合には、対象会社の株価が対価の
比率に応じて存続会社の株価の変動に追随する。⒜価値毀損あるいは価値増加分の分配の不公
正が認定される場合には、対象会社の株価はまず組織再編対価まで下落した後、存続会社の株
価と連動して変動することになる。存続会社の株価が上昇する場合には対象会社の株価が上昇
するので、保証価格と市場価格との正の差という投機的利益の余地が生じる。しかし、投機的
利益の量は、少なくとも最初に下落した程度の減少がある。⒝価値増加分の分配が公正と認定
される場合には、市場価格が保証価格を上回るという投機的利益の余地が十分あるが、株主は、
株式買取請求権を行使せずに、株主総会承認決議に賛成し対価を得た方がよい。むしろ、株式
買取請求権を行使するのであれば、多くの株式買取請求権が行使され、組織再編行為それ自体
が失敗してしまう事態が生じ、組織再編対価も買取価格も失いかねない。 
（4）市場株価の変動から企業価値の毀損の有無を判断する方法（第 3章第 4節） 
本論文は、テクモ事件に即して、学説を整理した上で、市場株価の変動から企業価値の毀損
の有無の判断方法を検討した。日本の判例は、対象会社の株価の変動と市場全体の株価の変動
との比較により行うことが多い。  
対象となる組織再編行為により市場株価が異常に変動するという仮説に基づいて、イベン
ト・スタディが企業価値の毀損の判断手法になる。イベント・スタディを適用するには、組織
再編に向けた交渉の公表や組織再編条件の公表などから、イベントを指定する必要がある。本
論文は、検討の結果、以下のような結論を導いた。すなわち、組織再編計画の公表というイベ
ントの性質から、組織再編計画の公表の時点は、組織再編対価の公表の時点より、（他の要因
を一定にすると）市場株価の変動により、組織再編行為が企業価値に毀損をもたらすかどうか
を判断するのに適している。組織再編対価の公表の時点では、さや寄せの要因、組織再編の対
価による企業価値の分配およびそれに対する投資家の認識といった株価の変動要因が混在して
いるからである。 
ただし、選定するイベントをめぐる組織再編行為以外の要因による株価の変動は、市場株価
の変動による企業価値の毀損の有無の判断に影響を与える。本論文は、対象とするイベントの
影響と同時に起きる他の要因の影響をはっきりと区別できない場合には、このようなイベント
を選択しないほうがいいと主張する。 
また、市場株価を観測する方法と組織再編の手続および対価に対する審査との関係について、
本論文は、最高裁の姿勢を分析してから、以下のような考えを示した。すなわち、独立当事者
間の組織再編行為については、手続が公正であると証明されたら、市場株価による検証をしな
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くてもよい。それに対して、非独立当事者間の組織再編行為については、手続、市場株価によ
る検証、さらに対価という三点を同時に検討する必要がある。 
（5）企業価値増加分の分配の公正性（第 3章第 5節） 
組織再編行為による企業価値の増加分の分配の公正性に関する判断方法を検討するには、公
開買付と全部取得条項付種類株式からなる二段階買収の事案を例とするのが適している。この
ような事案においては、裁判所は、企業価値の増加の存在を所与とし、黙示に肯定した上で、
公開買付価格を決定する過程を審査することにより、企業価値の増加分の分配の公正性を判断
することになる。学説も、組織再編行為の手続に対する審査を通じて、企業価値の増加分の分
配の公正性を判断すべきであると主張している。 
判例と学説の現状を踏まえて、本論文は、経営判断原則、レブロン基準、および完全な公正
の基準という三つの審査基準の特徴を検討し、株式買取請求権あるいは全部取得条項付種類株
式の文脈に適切な審査基準を導き出すことにした。 
経営判断原則は、事前的に取締役の行動が会社の最善の利益になると推定している。レブロ
ン基準は、事前的に株主にとって合理的に入手可能な最善の対価を実現することを目標として
いる。完全な公正の基準は、事後的にすでに確定された組織再編対価の公正性が審査の対象と
なる。株式買取請求権における公正な価格は、性質上、経営判断原則およびレブロン基準にお
ける事前に入手可能の最善のものではなく、完全な公正の基準における事後的な公正な価格で
ある。したがって、完全な公正の基準における手続に対する審査を参考にすることができる。
ただし、完全な公正の基準が適用される損害賠償責任訴訟においては、支配株主あるいは取締
役の個人責任が問われる。それに対して、株式買取請求権あるいは全部取得条項付種類株式の
事案においては、組織再編手続が公正でなく、企業価値の増加分を公正に分配していないと認
定された場合には、取締役等の個人責任ではなく、組織再編対価が公正な買取価格あるいは取
得価格として認められず、裁判所が独自に公正な買取価格を算定することになるだけである。
そうすると、完全な公正の基準をそのまま援用することはできない。 
したがって、本論文は、組織再編手続に対する審査により組織再編対価による企業価値の増
加分の分配の公正性を判断するために、完全な公正の基準に基づく特別委員会に要求する行動
基準を参考にしつつ、特別委員会による組織再編対価に対する実体的な審査を提案した。すな
わち、特別委員会は、対象会社から事業計画などに関して情報開示を求めた上で、財務アドバ
イザーを選任する権限をもって、第三者算定機関に株式価値の算定を依頼することなどにより、
組織再編対価を実質的に審査するという手続を整備することが望ましいと思われる。完全な公
正の基準のように取引の開始と展開の状況を全面的に審査する必要はない。このように、特別
委員会による組織再編対価に対する審査が十分であったと判断する場合には、裁判所は、公正
な買取価格あるいは取得価格として、当事者による取引条件をそのまま採用してよいと思われ
る。 
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4 株式買取請求権の存在意義の理論的検討（第 4章） 
株式買取請求権が、論理的には、組織再編行為が独立当事者間取引であり、かつ、株式の価
値が上昇する場合であっても認められる理由は、不明である。また、組織再編行為においては、
企業価値の毀損が生じる場合であれ、シナジーが適切に分配されていない場合であれ、価値毀
損の分あるいは適切に分配されるべきシナジーの分を反対株主に賠償するという形を取らず、
反対株主の持株を買い取るという形をとる理由は、不明である。本論文は、第 4 章で、このよ
うな問題意識をもって、株式買取請求権制度について、株式買取請求権の本質的な特徴とその
機能という二つの側面から理論的検討を行った。 
（1）本質的な特徴（第 4章第 1節） 
これまでの学説は、本質的な特徴ではなく、経営者あるいは多数株主の行う決定に対するチ
ェックという機能の側面から株式買取請求権を説明するものが多い。それに対して、本論文は、
上述した不明な点を解明するために、株式買取請求権の本質的な特徴は、株主の会社からの退
出であると考える。 
株主総会において、支配株主か少数株主かを問わず、株主はそれぞれが、議案の賛否につい
て企業価値の最大化という唯一の基準で判断することになると考えられる。同様な判断基準で
判断するという前提をとれば、多数派の意見が企業価値を最大化する可能性が高い。これは、
資本多数決を貫徹すべき根拠であると思われる。しかし、支配株主が存在し、利益移転が発生
しうる場合には、支配株主と少数株主はそれぞれの判断基準が異なる可能性がある。この場合、
資本多数決を貫徹すべき根拠がなくなり、株主の会社からの退出を認めるべきである。したが
って、会社からの退出という本質的な特徴を有する株式買取請求権の正当性について、本論文
は、理論的には、支配株主への利益移転の可能性が存在しない場合には、資本多数決が貫徹さ
れるべきであり、株式買取請求権を認めるべきではないと考える。それに対して、支配株主へ
の利益移転の可能性が存在する場合には、資本多数決が貫徹されず、株式買取請求権を認める
べきである。 
（2）株式買取請求権の機能（第 4章第 2節） 
企業は、ある組織再編行為が実行された後に、新たな一定のリスクとリターンの組み合わせ
になる。当該リスクとリターンの組み合わせに関して、株主は、それぞれのリスク選好により、
利益を得る株主と損失を受ける株主がいる。リスク選好調和とスクリーニング機能の理論によ
ると、損失を受け組織再編行為に反対した株主を補償するための費用を、利益を得、組織再編
行為に賛成した株主に負担させることによって、費用が利益を上回る場合には、組織再編行為
が実行されないことになる。これが、株式買取請求権のスクリーニング機能である。しかし、
この理論は、不十分である。なぜなら、リスク選好以外に、株主は、当該組織再編行為は企業
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価値を増加させるものなのか減少させるものなのかという点で、意見の相違がある可能性があ
るからである。 
効率性の観点は、組織再編行為に即して言えば、組織再編行為は、それによる利益が当該行
為による損失を超えれば効率的であるというものである。株式買取請求権は、効率的な組織再
編を促進するように機能すべきである。本論文は、支配株主への利益移転の有無を分けて分析
した結果、効率性の観点からすれば、利益移転が発生しうる支配株主と少数株主との間という
場面に限り、株式買取請求権は、非効率的な組織再編を抑止するスクリーニング機能の一側面
を発揮することができると結論づけた。 
 
